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４ 外貨準備の管理と短資政策











浅 井 良 夫
１ はじめに
２ 外国為替銀行に対する規制と保護 （以上 第１６７号）
３ 成長政策の追求と海外短資 （以上 第１６８号）
４ 外貨準備の管理と短資政策























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































１５０） James P. Hawley, Dollars & Borders : U.S.Government Attempt to Restrict
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１８９） 西独のミリタリー・オフセット問題に関しては，Hubert Zimmerman, Money
and Security: Troops, Monetary policy, and West Germany’s Relations with the
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た新たな状況に直面し，為替管理政策にも変化が見られた。
まず第１に，短資の流出が現実に起きたことである。１９６０年代前半ま
では，恒常的に国内金利は海外金利よりも高かったので，短資が流出する
事態はほとんど予想されなかった。そのため，海外短資政策は流入量の管
理で済んでいた。ところが，１９６６年に戦後初めて内外金利が逆転し，短
資流出の管理という新たな問題に直面した（「円シフト」）。また，輸出の拡
大は，為銀保有の輸出手形の増大による為銀短期資産の膨張＝短資の流出
を促進した。従来，輸出振興策として無条件に是認されて来た日銀の輸出
金融のあり方にも疑問が投げかけられることとなった。
第２に，為替当局の姿勢が，１９６０年代前半の，外貨準備を最低限に切
り詰める方針から，外貨準備の積み増しに微妙に変化したことである。１９６７
年から６８年の金融引締め時には，外貨準備の防衛に始まり，外貨準備３０
億ドルを当面の目標とする外貨準備の積み増し策へと進んだ。ポンド危機
やアメリカのドル防衛策など，海外情勢の不安定から，海外短資への過度
の依存に対する反省が生まれたためである。また，「いざなぎ景気」（高度
成長）の維持という政府全体の政策目標が，過剰とも言えるほど慎重な国
際収支・外貨管理政策の背景に存在したことも見逃せない。
第３に，ユーロ資金に関しては，一時的な導入促進への転換があったも
のの，全体としては抑制基調であった。導入促進に向ったのは，１９６７年
から６８年にかけての時期である。FRB のガイドラインにより，米市中銀
行の海外短期貸付がアメリカの資本流出規制の対象となり，さらに，対米
国際収支協力の外交交渉において，米国からの短資借入を抑制するように
求められた。日本が輸入ユーザンス借入を，これ以上拡大することは困難
になった。そのために，一時的にユーロ資金政策が転換し，日銀ガイドラ
インが緩められ，ユーロ資金の漸増が図られた。しかし，１９６８～６９年に
かけて外貨準備が急増すると，状況はまったく変わり，１９６９年の円シフ
ト促進策においては，ユーロ資金を積極的に減らし，外貨準備の伸びを抑
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制する政策が採用された。このようにユーロ資金導入促進が一時的なもの
に終った結果，ユーロ市場が全体として著しい拡大を遂げた１９６０年代後
半の時期に，日本のユーロ市場でのプレゼンスは後退した。
［付記］ 本稿は，２００３年度成城大学特別研究助成による研究「１９６０年代前半の外
資導入と海外資本市場―利子平衡税とユーロ市場―」の成果の一部である。
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